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i. GiRi§ 

Bir firmanin degerini belirlemek igin o firmanin beklenen nakit akimlarini iki doneme 
ayirmak gerekmektedir. Bu nedenle firma degeri, firmanin agik tahmin donemindeki nakit 
akimlarmin bugunku degeri ile agik tahmin donemi sonrasmdaki nakit akimlannin bugunku 
degerleri toplamma e§ittir 1 . 



§irket Degeri = Acik tahmin donemi boyunca 
tahmin edilen nakit akimlannin 
bugunku degeri 



Acik tahmin donemi 
sonrasmdaki nakit akimlannin 
bugunku degeri 



Esitligin ikinci bileseni devam eden degeri ifade etmektedir. Devam eden deger, 
firmanin nakit akimlannin belirli bir donem sonunda istikrar kazanacagi varsayimi ile 
belirlenmektedir. Ba§ka bir ifadeyle firmanin belirli bir donem sonunda yatirdigi sermayeden 
elde edecegi getiri oraninin (ROIC) degi§meden kalacagi varsayilmaktadir. 

Devam eden degerin §irket degeri iginde %50'den daha fazla pay aldigi yapilan 
ampirik gahsmalar ile ortaya konulmu§tur 3 . Bunun nedeni, isjetmenin ilk yillarda sermaye 
harcamalanna ve Ar-Ge gali§malarma daha fazla agirhk vermesi ve bunlarm nakit 
d6nu§umlerinin de projeksiyon donemini a§masidir. Ba§ka bir ifadeyle, firmanin agik tahmin 
donemindeki nakit gkisjan, nakit girisjerinden daha fazla olmakta ve yapilan harcamalann 
(sermaye yatirimlarinm) getirisi agik tahmin doneminden sonraki donemde 
gergekle§mektedir. 

Surekli degerin belirlenmesinde iki farkh yaklasimdan hareket edilmesi 
onerilmektedir. Bunlar; indirgenmi§ nakit akimlan (INA) ile ekonomik Kar degerlemesi (EKD) 



1 Bu galijma, Tim KOLLER ve Digerlerinin "Valuation; Measuring and Managing the Value of Companies" adli 

kitabmdan derlenmistir. 

" Devam eden degere, surekli deger ya da terminal deger de denilmektedir. 

3 Mustafa KIRLI: "§irket Degeri emede Indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi'nin Bir Girdisi Olarak Devam 

Eden Deger'in Belirlenmesi", Celal Bayar Universitesi, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Yil:2005, Sayi:2, 163. 



yaklasimlandir. Suphesiz bunlardan baska yakla§imlar ile de surekli degerin belirlenmesi 
mumkun olmaktadir. 



INA yontemi ile belirlenen surekli degerin diger yontemler ile belirlenen surekli 
degerden farkh olmasi gibi bir durum soz konusu degildir. Ornegin bir firmanin devrahnmasi 
sirasinda, hedef sjrketin devam eden degerinin belirlenmesi gerekir. Bu amagla firmanin be§ 
yilhk fiyat kazang orani yardimiyla degerleme yapilabilir. Ancak bu §ekilde bir degerleme igin 
hedef firmanin bugunden 5 yil sonraki doneminin fiyat/kazang (F/K) oranini tahmin etmek 
gerekmektedir. Aksi halde, gegmisjn F/K orani ile degerleme yapildiginda, buyume ve 
yatinlan sermayenin getiri oranindaki degisjmler goz ardi edilmis. olacaktir. 

Degerlemede, dolayh olarak firma degerini belirlemeye gahsan diger yaklasimlann 
yanh§ sonuglara goturebilecek olmasi, neden bu yontemler yerine INA ve EKD yontemlerinin 
onerildigini agklamaktadir. Literaturde INA ve EKD disjnda kalan yakla§imlarm nakit 
akimlarmi dikkate almayan yakla§imlar §eklinde sinif landirildigi gorulmektedir 4 . 



Bu gah§mada oncelikle, devam eden degerin belirlenmesinde, onerilen INA ve EKD 
yaklasimlari ele ahnmi§, sonrasmda devam eden degeri farkhla§tiran unsurlann neler oldugu 
tartisilmistir. Son olarak onerilen yakla§imlar ile surekli degerin belirlemede kullanilan diger 
yontemler kar§ila§tinlmi§tir. 

2. JNDiRGENMiS NAKJT AKIMLARI YONTEMJ JLE DEVAM EDEN DEGERJN BEURLENMESJ 

Bir §irketin devam eden degeri INA yontemini kullanilarak belirlenmek istendiginde, 
deger surucusu formulunun kullanilasi onerilmektedir. 



NOPLAT x | 1- 8 

t+i 



Devam Eden Deger t = ! ^ RONIC 

WACC-g 



4 Mustafa KIRLI: a.g.m., 163. 



NOPLAT t+ i : Agik tahmin donemi sonrasmdaki ilk yihn net faaliyet kannin ulasacagi duzey 

g : Sirketin sinirsiz kabul edilen omrij iginde, NOPLAT'ta beklenen bijyume orani 

RONIC : Yeni yatinlan sermayenin beklenen getiri orani 

WACC : Agirhkh ortalama sermaye maliyeti 



Ornegin be§ yilhk bir projeksiyon donemine ait nakit akimlan a§agidaki gibi tahmin 
edilsin: 

12 3 4 5 



Kazang 


100 TL 


106 TL 


112,00 TL 


119 TL 


126 TL 


Net Yatmm 


50 TL 


53 TL 


56 TL 


60 TL 


63 TL 


Nakit Akimi 


50 TL 


53 TL 


56 TL 


60 TL 


63 TL 



isjetmenin ayni yapiyi bes. yilhk tahmin doneminin sonunda da surecegi varsayihr. O 
halde NOPLAT'in ve FCF'nin % 6 oraninda bijyume kaydedecegi varsayilabilir. 

53-50 

e = = 0,06 

50 

Yatinlan yeni sermayenin getiri orani ise %12'dir. Bu oran, NOPLAT'taki degisimin, 
onceki donemin net yatinm tutarma bolunmesi suretiyle belirlenir. 

^ /c= 106-100 
50 

Agirhkh ortalama sermaye maliyetinin %11 oldugu varsayimi altmda eger i§letmenin 
150 boyunca ortaya gikacak nakit akimlan iskonto edilecek olsa, firma degeri §u §ekilde 
belirlenir. 



Devam Eden Deger = FCF FCF(l + g )' FCFJl + g) 1 50x(i + g > 

(i+O 1 (i+0 2 (i+0 3 (i+0 r " 



149 
150 



50 53 56 50x(l,06)'' 

■ + + ■ 



(1,1 l) 1 (1,1 l) 2 (1,1 l) 3 (1,1 l) 150 

999 (donem uzadikga 1.000'e yakla§ir.) 



Bu §ekilde bir degerleme mumkundur, ancak pratik degildir. Bu nedenle degerlemede 
bir ba§ka formulasyondan hareket edilmektedir. Perpetuity formula olarak bilinen formul ile 
firma degerini pratik bir §ekilde belirlemek mumkun olur. Buna gore, acik tahmin donemi 
sonundaki ilk yihn serbest nakit akimi belirlenmeli ve belirlenen bu deger, agirhkh ortalama 
sermaye maliyeti ile buyume orani arasindaki farka bolunerek iskonto edilmelidir. 



Devam Eden Deger = c 

(WACC-g) 



50 50 =1.000 



(0,11-0,06) 0,05 

Devam eden degeri belirlemede bir diger formul de deger surucusu formuludur. 
Deger surucusu formulu serbest nakit akimindan degil, net ekonomik kardan (NOPLAT) 
hareketle degerin belirlenmesini saglamaktadir. 



NOPLAT 

t+i 



Devam Eden Deger = 



1 ^ 

V RONICy 



100 1 



(WACC-g) 

%6 



%[2 ' 1.000 



(%ll-%6) 



Her ug yontemde de sonuglar birbiriyle ayni kabul edilebilir. Eger donem uzunlugu 
150 yihn daha otesine goturulurse, tumuyle ayni sonuclar elde edilecektir. 

Deger surucusu formulu ile FCF Perpetuity formulu teknik olarak birbiriyle ayni 
oldugu halde, FCF perpetuity formulunun kullanimi dikkatli olmayi gerektirmektedir. Cunku 
bu yontemin kullaniminda, kavramsal bir hataya du§mek oldukga kolaydir. Eger devam eden 
degerin belirlendigi donemde tahmin edilen buyume orani, acik tahmin donemi icin tahmin 
edilen buyume oranmdan daha du§uk belirlenirse (genellikle boyle yapilmaktadir), firmanm 
net ekonomik karmdan yatirim igin ayrilan kisim daha du§uk olacagmdan buyume oraninm 
da du§uk gergekle§mesine yol acacaktir. Bu durum sonucunda, devam eden deger 
doneminde NOPLAT'm her bir lirasi, yatinmci igin serbest nakit akimi haline gelmektedir. 



Eger bu d6nu§um dikkate ahnmazsa, devam eden deger belirgin bir §ekilde du§uk belirlenmis 
olacaktir. Cunku NOPLAT uzerinden yatinma ayrilan kisim azahnca, buyume orani da 
kuculmus. olur. 

isjetmelerin omrunun acik bir sinin olmadigi varsayimiyla, sinirsiz kabul edilen omur 
icinde parametrelerin degi§meyecegine dayah olarak surekli degerin hesaplanabilmesi icin 
firmanin istikrarh biryapiya kavu§masi gerekir. istikrar ile kastedilen sabit buyume, sermaye 
getirisi ve sermaye maliyetidir. Goruldugu gibi bu parametreler ayni zamanda deger 
surucusij formulunde yer alan parametrelerdir ve deger surucusij formulu ile devam eden 
degerin belirlenmesinde bu parametrelerle ilgili olarak a§agidaki teknik hassasiyetlerin 
dikkate ahnmasi gerekmektedir. 



NOPLAT 



RONIC 



WACC 



: NOPLAT duzeyi, normal gelir duzeyine ve surdurulebilir karhhk ve yatinlan 
sermayeden elde edilen getiri oranma gore belirlenmelidir. Normal gelir 
duzeyi; isletme dongusunde ortalama karhhk oranini yansitan gelir duzeyidir. 

: Yeni yatirimm beklenen getiri oranidir. Bu oranm beklenen rekabet ko§ullan 
ile uyumlu olmasi gerekmektedir. iktisat teorisine gore rekabet, birgok firma 
igin eninde sonunda anormal getirileri ortadan kaldiracak ve RONIC, agirhkh 
ortalama sermaye maliyetine esjtlenecektir. Buna kar§in i§letmeler igin 
rekabet ustunlukleri (patent hakki gibi) soz konusu ise, bu isjetmeler igin 
RONIC, firmanin agik tahmin donemi sonrasmdaki yillardaki kazanci kadar 
olacaktir. 

: Bazi firmalar uzun donemde genel ekonomideki buyumeden daha fazla 
buyumek isterler. Sektordeki buyume oranmm en iyi tahmini, uzun donemde 
tuketim artisj ile enflasyon oranmm toplamidir. Duyarhhk analizleri de 
firmanin devam eden degerinin buyumeden nasil etkilendigi anlamada 
yararh olmaktadir. 

: Agirhkh ortalama sermaye maliyeti; firmanin icinde bulundugu sektorun 
ko§ullarmi da dikkate alan riskliligi ile devam eden degeri etkilemektedir. 



O halde devam eden deger, deger surucusij formulunde yer alan parametrelerdeki 
degi§ime kar§i oldukca duyarhdir. 

§ekil l'de, bir firmanin baz yildaki NOPLAT'i 100 milyon dolar, agirhkh ortalama 
sermaye maliyeti %10 kabul edilmektedir. Bu firmanin RONIC'i %14 iken, buyume oranmm 
farkh olmasi durumlan kar§ila§tinlmaktadir. 

WACC = 10 percent; NOPLAT = $100 million 



3,000-, 



E 2,000- 



*S 1,000 



I 




g = 8 percent 



g = 6 percent 
g = 4 percent 



10 



12 14 16 18 

Return on net new invested capital (percent) 



20 



§ekil 1: Varsayimlardaki Degi§imin Devam Eden Degere Etkisi 

§ekil l'de, RONIC %14 ve diger ko§ullar sabitken sadece buyume oranmm %6'dan 
%8'e yukselmesi, firmanin devam eden degerinde %50 arti§a neden olmaktadir. %2'lik 
degi§imin %50 gibi bir deger farkma yol agmasi, buyume oranma kar§i devam eden 
duyarhligmi ortaya koymaktadir. 

(2,1 milyon dolar - 1,4 milyon dolar) / 1,4 milyon dolar = %50 

Buyume oranmm, yatinlan sermayenin getiri orani ile yatirim oranmm carpimina e§it 
oldugu daha once ifade edilmi§ idi. 



g = ROICxlR 



Bu gergeveden bakildiginda, devam eden degerin, buyume oranindaki %2'lik 
yukselme ile artis gosterebilmesi igin RONIC sabitken, yatinm oranmin yukselmesi 
gerekmektedir. Yatinm orani; kardan yatinma ayrilan payi ifade ettigine gore; devam eden 
degerin belirlenmesinde, yatinm oranini artirmak, ya da azaltmak sonuglann farkhlasmasina 
neden olacaktir. 

3. EKONOMJK KAR DEGERLEMESJ YAKLA§IMI VE ONERJLEN FORMUL 

Ekonomik kar degerlemesi yaklasiminda, devam eden deger, agik tahmin 
doneminden sonra tahmin edilen ekonomik karlara esjt olmaz. Bu yaklasimda devam eden 
deger, agik tahmin donemi sonunda yatinlan sermayenin §irket degerine katkisi ile ifade 
edilmektedir 5 . 

Ekonomik kar degerlemesi yaklasjminda firma degeri, a§agidaki gibi belirlenmektedir. 



Afik tahmin donemi Agik tahmin donemi 

Firma Degeri = Tahminin bajlangicmda + boyunca beklenen + sonrasmda beklenen 
yatinlan sermaye ekonomik karlann ekonomik karlann 

bugunku degeri bugunku degeri 



Ekonomik kar degerlemesinde devam eden deger, yukandaki e§itligin son terimi ile 
ifade edilmektedir. Bu deger INA yontemindeki devam eden degerden farkh oldugu halde, 
ayni ko§ullar altmda firma degeri her iki yontemde de ayni olmaktadir. 



„ ., v (noplatA — ^ — \(ronic -wacc) 

_ _ . _ „ Ekonomik Kar, v [RONIC 

Devam Eden Deger = — + . '■" iL 



WA CC WA CC(WA CC-g) 



Ekonomik kar t +i : Agik tahmin donemi sonrasmdaki ilk yihn ekonomik karmin ula§acagi 

duzey 



5 Tim KOLLER ve Digerleri: Valuation; Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & 
Company, 276. 



NOPLAT t+ i : Acik tahmin donemi sonrasmdaki ilk yihn net faaliyet kannin ulasacagi duzey 

g : §irketin acik tahmin donemi sonrasindan itibaren sinirsiz kabul edilen omru 

icinde, NOPLAT'ta beklenen bijyume orani 

RONIC : Yeni yatinlan sermayenin beklenen getiri orani 

WACC : Agirhkh ortalama sermaye maliyeti 

Ekonomik kar degerlemesi formulune gore, acik tahmin donemi sonrasmdaki toplam 
ekonomik kar, acik tahmin donemi sonrasmdaki ilk yihn ekonomik kannin sonsuza kadar olan 
kisimdaki bugunku degeri (devam eden deger formulunde e§itlikten sonraki ilk kesir) ile bu 
yildan sonra ortaya cikan turn ekonomik karlarm (devam eden deger formulunde esitlikten 
sonraki ikinci kesir) toplamina esittir. 

ikinci kesirde ekonomik karm soz konusu olabilmesi icin, getiri oranmm sermaye 
maliyetinden buyuk olmasi gerekmektedir. Eger RONIC, agirhkh ortalama sermaye maliyetine 
esit olura, kesir sifir degeri alacagmdan, devam eden deger agik tahmin donemi sonrasmdaki 
yalnizca ilk yihn ekonomik kannin sonsuza degin agirhkh ortalama sermaye maliyeti ile 
iskonto edilen degerine esjt olacaktir. 

INA ve EKD yakla§imlannda devam eden deger birbiriyle dogrudan ili§kilidir ancak 
ayni degildir. INA yontemi kullanilarak belirlenen devam eden deger, ekonomik kar 
degerlemesindeki toplam devam eden deger ile agik tahmin donemi sonunda yatirilmis. olan 
sermayenin toplamina esit olacaktir. 

4. DEVAM EDEN DEGERJN JNCEUKLERJ 

Devam eden deger hakkmda yanh§ anlasjlmalara neden olan ug ortak nokta 
bulunmaktadir. Bunlar: 

i) Acik tahmin donemi uzunlugunun firma degeri uzerindeki etkisi; 



ii) Firmanin yatirdigi sermayeden elde ettigi getirinin kullandigi sermayenin 
maliyetinden daha fazla oldugu surenin yani rekabetgi ustunluk doneminin 
uzunlugunun firma degerine etkisi 

iii) Birgok analist devam eden degerin buyuklugunu yanh§ bir §ekilde birincil olarak 
firmanin acik tahmin donemi sonrasmda yaratilan degere baglamalan. 

A. Tahmin Doneminin Uzunlugu Firma Degerini Etkiler Mi? 

Tahmin doneminin uzunlugu ne olursa olsun firma degeri degi§mez. Sadece firma 
degerinin agk tahmin donemi ile sonrasindaki zamana ili§kin dagilimlarmi etkiler. §ekil 2'de 
agik tahmin doneminin uzunlugundaki degi§imin firmanin toplam degeri ve devam eden 
degere olan etkileri ele ahnmaktadir. 

percent 

10O percent = $893 $893 $893 $893 $893 

Continuing value I ■ 79 ■60 H| 46 MM 35 BH| 26 

I ■- | 5 ' I I 

Value of explicit 3PH21 
free cash flow mm 

Horizon 5-year 10-year 15-year 20-year 25-year 

§ekil 2: Tahmin Acik Tahmin Donemi Uzunluklan ve Toplam Deger Karjilajtirmasi 

5ekil 2'de goruldugu gibi, agik tahmin donemi uzadikga firmanin degerinde herhangi 
bir degi§iklik olmamakta, yalnizca devam eden degerin firma degeri igindeki payi 
azalmaktadir. Ornegin ac.ik tahmin doneminin uzunlugu 5 yil kabul edildiginde, firma 
degerinin devam eden deger olarak belirlenen kismi %79'u olurken, 10 yil kabul edildiginde 
%60olmaktadir. 



Devam eden degeri belirleyen ekonomik varsayimlar degi§irse, agik tahmin donemi 
uzunlugunun segimi dolayh olarak deger uzerinde etki doguracaktir. 5oyle ki, tahmin 



yapihrken bircok kisi, devam eden deger surecinde yatinlan yeni sermayenin getiri orani ile 
maliyetinin e§it olacagini varsaymaktadir. 6te yandan firma, acik tahmin doneminde agirhkh 
ortalama sermaye maliyetinin daha uzerinde kazanc elde etmektedir. Bu nedenle acik 
tahmin donemi genisjetildiginde, agirhkh ortalama sermaye maliyetinin daha uzerinde getiri 
elde edilen donem de uzatilmis. olmaktadir. Acik tahmin doneminin genisjetilmesinin deger 
uzerinde yarattigi etkinin nedeni budur. 

O halde, uygun acik tahmin donemi uzunlugu nasil belirlenmelidir? Bu surenin 
seciminde firmanin kararh (istikrarh) bir yapiya ula§abilecegi ongorulen makul bir sure 
secilmelidir. Ornegin firmanin karhginda izleyen yedi yihn ardmdan herhangi bir nedenle 
du§me beklentisi var ise, acik tahmin donemi yedi yil secilmelidir. £unku devam eden deger 
yaklasimlari agik tahmin donemi iginde azalan karhhgi hesaba katamamaktadir. isjetme, 
devam eden deger yakla§imlannin yararh olabilecegi bir denge duzeyinde faaliyet 
gostermelidir. Eger firmanin acik tahmin donemi yedi yildan daha uzun olursa, bunun 
firmanin toplam degeri uzerinde herhangi bir etkisi soz konusu olmayacaktir. 

B. Rekabetg Ustunluk Sureci Hakkindaki Karma§a 

Bir firmanin sermaye maliyetinin daha uzerinde getiri elde etmesi, firmanin rekabetgi 
ustunlugu ile agiklanabilir. Fakat rekabetgi ustunlugun ardmdan, firmanin yatirdigi 
sermayeden elde ettigi getiri orani eninde sonunda agirhkh ortalama sermaye maliyetine 
esitlenir. Bu baglamda, tahmin doneminin uzunlugu tehlikeli bir unsur gibi gorunmektedir. 
Bunun bir nedeni, agik tahmin donemi ile firmanin toplam degeri arasinda dogrudan bir ili§ki 
bulunmamasi, daha onemlisi ise, rekabetgi ustunlugun ya§andigi donemin uzunlugu ile agik 
tahmin donemi uzunlugunun birbiriyle uyumlu olmamasidir. 

Eger rekabetgi ustunluk sureci acik tahmin donemini a§arsa, devam eden deger 
surecinde firmanin kullandigi sermayeden elde ettigi ve edecegi getiri, agirhkh ortalama 
sermaye maliyetinden daha yuksek olmaya devam edecegi halde, esit oldugu varsayimi ile 
devam eden deger belirlenmis. olacaktir. 



10 



Sekil 3'te toplam sermayenin ortalama getirisi ele ahnmaktadir. Devam eden deger 
surecinde buyumenin %4,5 olacagi beklenmekte, acik tahmin doneminde ROIC %18, devam 
eden deger surecinde RONIC %10 ve agirhkh ortalama sermaye maliyetine esjt kabul 
edilmektedir. 




-i — i — r 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 
Year 

§ekil 3: Devam Eden Degerin Kullanimi ve Ortalama ROIC 



§ekil 3'te turn sermayenin ortalama getiri oranmda yillar gectikce azalma olmaktadir. 
11 yil sonra %14'e, 23 yil sonra ise %12'ye du§tugu gorulmektedir. 

C. Deger Ne Zaman Yaratilmis, Olur? 

Firma degerinin buyuk kismi, devam eden deger sureci icindeki degerden 
olu§maktadir. Fakat firma degerini agiklayan ba§ka yakla§imlar da soz konusudur. 

Ornegin %11'lik iskonto orani ile indirgenen nakit akimlari sayesinde toplam degeri 
1.235 dolar olan Innovation firmasimn, bu degeri icinde %85'lik payi (1.050 dolari) devam 
eden deger olu§turmaktadir. 
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$1,235 




1,050 (85 percent) 

Present value 
of continuing 
value 



185 (15 percent) 

■ Value of years 1-9 
free cash flow 
DCF value 
at 11 percent 

§ekil 4: Innovation Firmasimn Serbest Nakit Akimlannin Tahmini ve Degerleme 



§ekil 4'te Innovation firmasimn ilk uc yildaki serbest nakit akimlannin negatif oldugu 
gorulmektedir. Bunun nedeni bu yillardaki nakit girisjerinin, cikisjarmdan daha az olmasidir. 

Ayni firmanin degerini "baz isjetme yaklasimi" ile ortaya koymak da mumkundur. Bu 
yaklasjmda firma degeri, baz isjetme degeri ile yeni iirun hattindan elde edilecek nakit 
akimlannin iskonto edilmesi suretiyle belirlenmektedir. 

§ekil 5'te Innovation firmasimn baz degeri ile yeni iirun hattindan elde edilecek nakit 
akimlannin degeri ele ahnmaktadir. 



Total free cash flow 



$1,235 




358 (29 percent) 

New product 
line 



877 (71 percent) 

Base 
business 



9 10 



DCF value at 11 percent 



§ekil 5: Innovation Firmasmda Bilejenlerin Degerlemesi 
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Innovation firmasimn degeri yine %11'lik iskonto orani ile toplam 1235 dolar olup, 
bunun %71'lik kismim temsil eden 877 dolar, firmanin baz degeridir. Geriye kalan 358 dolar 
(%29'luk kisim) firmanin yeni urun hattmdan elde edecegi nakit akimlarinm bugunku 
degeridir. Firmanin mevcut faaliyetlerinden guglu serbest nakit akimlan saglayabildigi ve 
degerin 877 dolarhk kismim bu nakit akimlarinm olu§turmaktadir. 

Devam eden degeri ekonomik kar modeli ile de farkh bir §ekilde agiklamak 
mumkundur. Sekil 6'da onceki iki yaklasjm, ekonomik kar modeli ile kar§ila§tinlmaktadir. 



$1,235 



$1,235 



$1,235 



1,050 (B5 percent) 

Present value 
of continuing 
value 



I 

I Value of years 1-9 
R free cash flow 

Free cash flow 

approach 



358 (29 percent] 

New product line 



877 (71 percent} 
Base business 



Business components 
approach 



364 (30 percent) 

Economic profit 
continuing value 

104 {8 percent) 

PV of years 1-9 
economic profit 
767 (62 percent) 
Invested capital at 
beginning of year 1 



Economic profit 
approach 



§ekil 6: Innovation Firmasmda Devam Eden Degerlerin Kar§ila§tinlmasi 

Sekil 6'da ekonomik kar modelini temsil eden son gubukta, firma degeri yine ayni 
iken, %62'lik kismin yani 767 dolarin yatinlan sermayenin degeri oldugu gorulmektedir. Kalan 
kisimda; %8'lik kisim agik tahmin doneminde beklenen ekonomik karlann bugunku degeri 
olarak belirlenen 104 dolar ile %30 oraninda agk tahmin donemi sonrasinda beklenen 
ekonomik karlari temsil eden 364 dolarhk deger yer almaktadir. 

5. DEVAM EDEN DEGERJN BEURLENMESJNDE GJZU TEHUKELER 

Bir firmanin performansmi belirlerken donem uzunlugunu 10 yildan 15 yila gikarmak 
dogru olmaz. Aksi halde belirlenen surekli deger saf baz yih ekstrapolasyonu ve saf 
muhafazakarhk ve anlamh muhafazakarhk gibi genel hatalan igerir. 
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A. Saf Baz Yil Ekstrapolasyonu 

Serbest nakit akimlannin duzeyini tahmin ederken yaygin olarak yapilan hata, yatirim 
oraninin sabit kabul edilmesinden kaynaklamr. Bu nedenle NOPLAT, net yatirim ve nakit 
akimlannda ayni oranda ve sabit buyume oldugu varsayimiyla hareket edilir. Ornegin Sekil 
7'de dokuzuncu yildan onuncu yila firmanin kazanclan ve nakit akimlannin %10 buyudugu 
gorulmektedir. Buna kar§m devam eden deger surecinde buyumenin %5 olacagi kabul 
edilmektedir. Bu projeksiyonda, satisjardaki yava§ yava§ buyumeye devam ederken cah§ma 
sermayesinde belirgin bir du§me gercekle§ecektir. 

Year 11 (5 percent growth) 



Sales 

Operating expenses 

EBIT 

Cash taxes , . 

NOPLAT 

Depreciation ; 

Gross cash flow 

Capitalexpenditiires 
Increase in working capital 
Gross investment 



Free cash flew 

Memo: year-end working capital 

Working capital/sales (percent) 

Increase in working capital/saies (percent) 



Year 9 


Year 10 


Incorrect 


Correct 


1,000 
(850) 


1,100 

(935)^ 


1,155 
(982) 


1,155. 
082) 


150. ! 

, ■ (60) 


165 
(66) 


173 
(69) 


173 
(69) 


90 

. 27' 


99 
30 


104 
32 


104 
32 


117 
■ 30 

V 


1.29 

33 
30 


. 136 

35 
.32 


136 

35 

17 


57 .- 


63 


67 


52 


60 


66 


69 


84 



300 
30 
2.7 



■330 

3.P 
2.7 



362 

31 

' 2.7 



347 
30 
1.5 



Sekil 7: Baz Serbest Nakit Akimim Belirleme 

£ah§ma sermayesi satislarm sabit bir yuzdesi kadar artmahdir. Saf baz yil 
ektrapolasyonu yaklasiminda gahsma sermayesi satisjarin belli bir yuzdesi §eklinde devamh 
olarak artinldigmdan firmanin degeri belirgin bir §ekilde du§uk belirlenmi§ olur. 



B. Saf A§in Tutuculuk 

Birgok finansal analist, devam eden deger surecinde yatinlan sermayenin getiri orani 
ile agirhkh ortalama sermaye maliyetinin birbirine e§it olacagmi kabul eder. Buyumenin 
devam eden deger surecinde degerde arti§ ya da azah§a neden olmayacagi du§uncesiyle 
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yapilan bu varsayim buyume orani tahmininde bulunmaktan kurtanr. Fakat bu varsayim kimi 
isletmeler icin oldukca tutucu olmaktadir. 

Ornegin Coca Cola, Pepsi gibi alkolsuz icki ureticisi isjetmeler yatirdiklan sermayeden 
yuksek kazanc elde etmektedirler ve buyumeye devam ettiklerinde de kazanclannda 
herhangi bir du§me olmamaktadir. Bu nedenle bu firmalarin degerlemesinde, devam eden 
deger surecinde RONIC'in agirhkh ortalama sermaye maliyetine esjt olacagi varsayimi ile 
degerleme yapilmasi halinde, firmalarin degeri onemli olcude du§uk belirlenmis. olacaktir. 
Ayni durum urettigi urunlerin bir benzerinin daha bulunmadigi turn mal ve hizmet ureticileri 
icin gegerlidir. 

C. Anlamh A§in Tutuculuk 

Analistler bazen belirsizlik ve devam eden degerin buyuklugu nedeniyle a§in 
muhafazakar olmaktadirlar. Fakat devam eden deger dogru bir sekilde belirlenirse, sonuglar 
du§uk olmasi gerekirken, sanki yansiz olarak tahmin edilenden daha yuksekmis gibi 
muhazafakar davranmak, belirsizligi tazmin eder. Benzer §ekilde, sadece muhafazakarhk ile 
degil, senaryo analizleri 6 ile modellendirme de belirsizligi ortadan kaldiracaktir. 

6. DEVAM EDEN DEGERJ BELJRMEDE DJGER YAKLA§IMLAR 

Uygulamada birgok alternatif yaklasim ile devam eden degerin belirlenmesi 
mumkundur. Ama bu yontemler ile belirlenen degerler sikhkla yaniltici olmaktadir. Eger 
dikkatli bir §ekilde kullanihrlarsa, bu yakla§imlardan bazilan kabul edilebilir sonuglar 
saglamaktadir. 



6 Senaryo Analizi: Senary olar, gelecekte ne olacagma ilijkin yazrlr ifadelerdir. Senaryo analizi, 1950'li yrllarda 
Rand Corporation 'da arajtrrmacr olarak calrjan Herman Kahn tarafmdan gelijtirilmijtir. Stratejik yonetimde 
senaryo yazrmr, gelecekte neler olacagrm tahmin etmek icin yararlanrlan tekniktir. 
(http://enm.blogcu.com/1220153/Errsrm Tarrhr: 22.04.2008) 
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Onerilen yontemler olan INA ve EKD yontemi §ekillendirilen firma analizinin altindaki 
ekonomik varsayimlara agik bir §ekilde dayanirken, diger degerleme yakla§imlan bu 
varsayimlan saklama egilimindedir. 

§ekil 8'de spor malzemeleri uretimi yapan bir firmanin farkh degerleme yakla§imlan 
ile belirlenen devam eden degerleri kar§ila§tinlmaktadir. 

Continuing value 
Technique Assumptions ($ million) 

Book value Per accounting records 268 

Liquidation value 80 percent of working capital 186 

70 percent of net fixed assets 

Price-to-earnings ratio Industry average of 15X 624 

Market-to-book ratio Industry average of 1.4X 375 

Replacement cost Book value adjusted for inflation 275 

Perpetuity based on final year's cash flow Normalized FCF growing at inflation rate 428 

§ekil 8: Devam Eden Deger Tahminleri 



Diger degerleme yaklasimlarim kendi iginde ikiye ayirmak murnkundur: 
i) Diger INA yaklasjmlari 

ii) Nakit akimlarim dikkate almayan yontemler 

A. Diger iNA Yaklasjmlari 

Onerilen INA formulunden bir takim sinirlayici varsayimlar altmda devam eden degeri 
belirlemeye yonelik yeni yontemler geli§tirmek amaciyla bazi modifikasyonlar yapilmi§tir. 
Yakmsama formulu ve agresif buyume formulu bu modifikasyonlar ile ortaya konulan yeni 
formullerdir. 

1. Yakmsama Formulu 

Yakmsama formulu, rekabetgi endustrilerdeki birgok i§letmenin, eninde sonunda 
agirhkh ortalama sermaye maliyetine esjt sermaye getirisi ile kar§i karsjya kalacagi 
varsayimiyla, deger surucusu formulunun a§agidaki gibi bigimlendirilmesi ile elde edilen bir 
formuldur. 
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Deger surijcusu formulune gore devam eden deger §u §ekilde hesaplanmaktadir. 



NOPLAT x | 1- 8 

t+i ' 



Devam Eden Deger = 1 ^ RONIC 

WACC-g 



Eger RONIC = WACC oldugu varsayihrsa, deger surucu formulu a§agidaki gibi basit bir 
forma sokulmus. olur. 



NOPLAT w x I 1 — 

Devam Eden Deger = - ^ WACC J 

WACC-g 



NOPLAT JW™-'*) 
t+1 i, WACC J 



WACC'-g 



NOPLAT 
Devam Eden Deger = ! ' 



WACC 



Buyume oranmin sadele§tirme sonrasmda modelde gorunmuyor olmasi, NOPLAT'taki 
nominal buyumenin sifir oldugu anlamina gelmez. RONIC=WACC kabul edildiginde, devam 
eden deger surecinde yeni buyumenin deger yaratmayacak olmasi buyume teriminin 
modelden gkanlmasinin nedeni olarak ifade edilebilir. Yakinsama formulu kimi zaman yanh§ 
degerlendirilmekte ve sifir buyumeli formul olarak kabul edilmektedir fakat yakinsama 
formulunde sifir buyume durumu soz konusu degildir. Cunku en azindan nominal buyumenin 
sifir olmasini onlemektedir. 
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2. Agresif Biiyiime Formulu 

Yakinsama formulunun yanh§ yorumlanmasi sayesinde farkh bir degerleme formulu 
elde edilmi§tir. Agresif buyume formulu adi verilen bu formulde, devem eden deger 
surecinde kazanglarm hep ayni oranda, hatta gogunlukla enflasyon orani nispetinde, 
buyuyecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla NOPLAT degerlerinin iskonto edilmesinde nominal 
degil, reel agirhkh ortalama sermaye maliyeti kullanilmaktadir. 



Deger surucusu formulune gore devam eden deger formulu a§agidaki gibidir. 



NOPLAT x 
Devam Eden Deger = 



■-- H 

RONIC 



WACC-g 



RONIC •* °o 'a giderse — ^ — ^> Slfir olur 

RONIC amroiur ' 



NOPLAT x (l-O) 

Devam Eden Deger = _ 



WACC - g 



NOPLAT 

Devam Eden Deger = ' 



WACC - g 



Bu formulde g'nin enflasyon oranma e§it oldugu kabul edildiginde, onemli olgude 
abartih bir devam eden deger elde edilmis. olur. Bunun nedeni, NOPLAT'm artan sermaye 
yatinmlarindan bagimsiz olarak buyuyebileceginin varsayilmasidir. Yani yatinmlar 
buyumeden de NOPLAT'm artabilecegi, yatinmlardaki artis da hesaba katildiginda, 
enflasyonun da etkisiyle gok daha buyuk NOPLAT degerlerine ulasilabilecegi ifade edilebilir. 
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INA yonteminin turevleri olarak ortaya gikan bu yakla§imlar §ekil 9'da birlikte 
degerlendirilmektedir. 



Average 
ROIC 



cv = 



NOPLAT 
WACC -g 



WACC 


1 






;:■:; 


1 NOPLAT 

1 CV = 

1 WACC 








Forecast 


period 


Continuing 
value period 







§ekil 9: Alternatif Devam Eden Deger Formullerinin Kar§ila§tinlmasi 

§ekil 9'a gore, yatinlan sermayenin ortalama getiri orani hem var olan hem de yeni 
yatinmlar ic-in iki farkh varsayim ile ele ahnmaktadir. Buna gore; agresif biiyume durumunda, 
NOPLAT yeni yatirim olmaksizin buyuyebilmekte ve ROIC eninde sonunda sonsuza 
yaklasmaktadir. Yakmsama durumunda ise, ortalama ROIC agirhkh ortalama sermaye 
maliyetine yaklasmaktadir. Ciinku yeni sermaye, toplam sermayenin buyuk bir pargasi haline 
gelmektedir. 

B. Nakit Akimlanni Dikkate Almayan Yontemler 

Devam eden degerin belirlemek igin INA tekniklerine ilave olarak kimi zaman nakit 
akimlanni dikkate almayan yaklasimlannda kullanildigi gorulmektedir. Bunlardan yaygm 
olarak kullanilanlar; degerleme katsayilan, tasfiye degeri ve yerine koyma maliyeti 
yaklasimidir. 

1. Degerleme Katsayilan ile Devam Eden Degerin Belirlenmesi 

Degerleme katsayilan yakla§imi, bir firmanin devam eden surec-teki degerinin bazi 
kazang katsayilan ya da defter degeri ile belirlenebilecegini varsaymaktadir. Bunu yaparken 
de yaygm olarak bugunku kazang oranlanndan ya da defter degerinden hareket etmektedir. 
Ornegin bugun igin bir endustrinin cari ortalama fiyat/kazang oranmi ele alahm. Bu oran, agik 
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tahmin donemi icin ekonominin beklentilerini yansittigi kadar sonrasi icin de yansitmaktadir. 
Ancak geli§mi§ endustrilerde bile bugunun beklentileri, gelecegin beklentilerinden farkh 
olabilmektedir. Bu nedenle, degerin belirlenmesinde tahmin donemindeki ekonomik 
beklentileri yansitacak farkh bir F/K oranina ihtiyac duyulur. 

F/K oraninm temel belirleyicileri firmanin beklenen buyume orani, RONIC ve agirhkh 
ortalama sermaye maliyetidir. Ayni faktorler deger surucusij formulunun de 
belirleyicileridirler. Rasgele secilmis bir F/K oranini kullanmadikca, deger surucu formulu ile 
isletme daha degerli belirlenmektedir. 

Ornegin, bir sjrket devrahrken, isjetmeler devam eden deger icin belirledikleri F/K 
orani ile devralma sirasmda odenen F/K oraninm esjt olmasi icin dongusel bir neden aramaya 
ba§larlar. Ba§ka bir ifadeyle, eger bugun igin bir i§letmeye kazancinin 18 kati kadar 
6denmi§se, bu i§letmenin agik tahmin doneminin sonunda da kazancinin 18 kati kadar bir 
deger ile satilabilecegi ifade edilebilir. Fakat bircok durumda, devralmak isteyen i§letme 
hedef §irketi satin aldigmda onun kazancini yukseltmeyi planlamaktadir ve bu amagla belirli 
bir fiyat/kazanc orani ile odeme yapmaya razi olmaktadir. Dolayisiyla, efektif F/K orani zaten 
kazanc artacagindan 18'den daha az olacaktir. 

2. Tasfiye Degeri ve Devam Eden Deger 

Tasfiye degeri yaklasimi ile devam eden degerin belirlenmesinde, sjrketin nakit 
akimlannin tahmin edildigi agik tahmin donemi sonunda, sjrketin butun borclan odendikten 
sonra, elinde kalacak olan varliklarmin elden gikanlmasi sirasmda elde edilmesi beklenen 
nakit girisjerinden hareket edilmektedir. Tasfiye degeri ile isjeyen te§ebbus degeri farkh 
degerleri ifade etmektedir. Surekli buyuyen ve geli§en bir sektorde tasfiye degerinin, isjeyen 
te§ebbus degerinden daha du§uk olacagi ifade edilebilir. Olmeye yuz tutan sektorlerde ise 
tarn tersi gercekle§mektedir. Agik tahmin doneminin sonunda tasfiye olasihgi bulunmadikga 
bu yaklasim kullanilmamahdir. 
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3. Yerine Koyma Maliyeti ve Devam Eden Deger 

Yerine koyma maliyeti yaklasimi ile devam eden degerin belirlenmesinde, firmanin 
varhlannin yenilenmesi sirasinda ortaya cikmasi beklenen maliyetlerden hareket edilir. Bu 
yaklasjmin bazi sakincalan bulunmaktadir. Bunlardan ilki, turn maddi varhklarin degi§tirilebilir 
olmamasidir. Ornegin entellektuel sermaye unsurlannin (marka degeri, know how gibi) 
degi§tirilmesi mumkun olmadigindan yerine koyma maliyetini hesaplamak da mumkun 
olmaz. Bu nedenle yalnizca yarattiklan nakit akimlan ile degerlenebilirler. Dolayisiyla yerine 
koyma maliyeti yaklasimmda sadece maddi varhklarin degerlemesi ile belirlenecek olan 
deger, buyuk olcude oldugundan du§uk belirlenmis. olabilir. 



ikinci sakincasi ise, firmanin turn varhklarin her zaman yenilenemeyecek olmasidir. 
Sadece bir sektore ozel kullanimi olan bir makine du§unuldijgunde, bu makinenin pozitif 
nakit akimlan doguracagi beklenir ve bu varhgm faaliyetine devam eden isjetmedeki kullanim 
degeri yukselir. Boyle bir durumda varhgm yerine koyma maliyeti ekonomik olmaktan cikar. 



7. DEVAM EDEN DEGERIN BELIRLEMEDE ILERI FORMULASYONLAR 

Devam eden deger surecini iki doneme ayirarak bu donemlerde farkh buyume ve 
ROIC degerleri varsaymak mumkundur. Ornegin acik tahmin donemi sonrasmdaki ilk sekiz yil 
boyunca firmanin %8 buyuyecegi, ve ROIC'inin de %15 olacagi varsayilsin. Sonraki sekiz yilda 
ise, firmanin buyume orani %5, ROIC'i ise %11 olarak tahmin edilsin. Boyle bir durumda iki 
asamah deger surucusu formulu ile devam eden degeri belirlemek mumkun olmaktadir. 



Devam Eden Deger = 



NOPLAT x 

t+i 



RONIC 



A J 



WACC-g / 



1+g, 



l + WACC 
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N 

gA 
gB 



NOPLAT x(l + g A ) N x 



RONIC B j 



(WACC - g B )x(\ + WACCf 



: Devam eden deger surecinin ilk donemindeki yil sayisi 

: §irketin devam eden deger surecinin ilk donemindeki beklenen buyume 
orani 

: §irketin devam eden deger surecinin ikinci donemindeki beklenen buyume 
orani 



RONICa : Yeni yatinlan sermayeden devam eden deger surecinin ilk donemindeki 

beklenen getiri orani 

RONICb : Yeni yatinlan sermayeden devam eden deger surecinin ikinci donemindeki 

beklenen getiri orani 

Bu yakla§imda g B 'nin mutlaka agirhkh ortalama sermaye maliyetinden daha kucuk 
olmasi gerekir ki bu formul gecerli bir formul olabilsin. Aksi halde, firma eninde sonunda 
gelecekte dunyayi ele gegirebilecek kadar degerli bir firma haline gelecektir. 

iki asamah bu formulasyon ekonomik kar depgerlemesi yaklasimina da uyarlanabilir. 



Devam Eden Deger = 



Ekonomik Kar 



f+i 



WACC 



NOPLAT 



t+i 



K R0NIC AJ 



(ronic a -wacc) 



WACC (WACC-g A ) 



1 + 5, ^ 



1 + WACC 
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NOPLAT t+i (l + g A ) 



K RONIC Bj 



{ronic b -wacc) 



WACC (WACC - g B )x(\ + WACCf 



Bu formuller, her zaman sermayenin baz duzeyi uzerinden elde edilecek olan getirinin 
acik tahmin doneminin son yihndaki duzeyde sabit kalacagini varsayar. 

8. HEINEKEN ORNEGi 

Heineken firmasimn deger parametreleri a§agidaki gibi belirlenmi§tir: 

• Devam eden deger surecinin ilk yih 2019 yih olup bu tarihte firmanin NOPLAT'min 
1.641 milyar € olmasi beklenmektedir. 

• Firmanin agirhkh ortalama sermaye maliyetinin %7,5 olarak kalmaya devam 
edecegi beklenmektedir. Gelecekte firmanin sermaye yapisinda ve riskliliginde 
belirgin herhangi birdegisim ongorulmemektedir. 

• Firmanin §erefiye oncesi yatirdigi sermayeden elde edecegi getiri orani 2018 
yihndan sonra %15 olarak tahmin edilmektedir. Heineken firmasimn marka 
degeri, firmaya uzun yillar boyunca sermaye maliyetinin daha uzerinde kazanma 
imkani saglamaktadir. 

• Firmanin NOPLAT degerinde %3 oraninda buyume beklenmektedir. Bunun 
%1,5'luk kismmin buyume duzeyinden, %1,5'luk kismmin da fiyatlardaki 
artislardan kaynaklanacagi tahmin edilmektedir. Buyume icin yapilan bu tahmin 
nominal GSMH'daki buyumeden daha du§uktur, fakat tahmin doneminin ilk yillari 
ile tutarhdir. 

Bu parametreler kullanilarak onerilen devam eden deger formulu ile devam eden 
degerin 2018 yilmda 29.173 milyar € olacagi belirlenir. §6yle ki: 
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NOPLAT 



t+i 



Devam Eden Deger = 



g 
RONIC 



(WACC-g) 



1.641 



f 



\ 



%3 ^ 
%15, 



(%7,5-%3) 

= 29.173 milyar€ 

Ayni deger ekonomik kar degerlemesi formulu ile de a§agidaki gibi belirlenebilir. ilk 
olarak ekonomik karlarm devam eden degeri belirlenmelidir. 



Ekonomik Karm Devam Eden Degeri = 



c , ., „ {NOPLAT A — =* \(RONIC -WACC) 

bkonomik Kar t+l v \ RONIC 

+ 



WACC 



WACC(WACC - g)) 



1.641 ^?£- («/ol5-%7,5) 

832 1%7,5J V ' 

H t^ ^ = 18.387 milyar fe 



%7,5 %7,5(%7,5-%3)) 



Devam eden deger, Heineken firmasinin degeri iginde buyuk bir pay tutmaktadir. 
£unku bu firmanm agik tahmin donemi sonrasinda yatiracagi sermayenin maliyetinin daha 
uzerinde getiri saglamasi beklenmektedir. Buna ragmen, ekonomik kar degerlemesinde 
devam eden deger, INA yontemindeki devam eden degerden daha kuguk olmaktadir. 
Ekonomik kar degerlemesi yakla§iminda 2018 yilmin sonunda yatinlan sermayenin tutari, 
ekonomik karm devam eden degeri ile toplanmahdir. 

Devam Eden Deger = Yatirilan Sermaye 20ls + Ekonomik Karlarm Devam Eden Deger 
= 10.787 milyar € + 18.387 milyar € 

= 29.173 milyar € 
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